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VISION ESTRATEGICA

Tres riesgos
importantes se

materializaron en el
tercer trimestre.

Se mantiene la
vision de mercado
con vistas al cierre
de ano einicios del
siguiente.

Consolidacion del
retorno durante

el trimestre en
numerosos activos.

Lainflacion en
EE. UU. mostro

indicios de
agravamiento.

La vision de mercado se ha cristalizado parcialmente en el tercer trimestre pese a la
irrupcion de tres riesgos que adelantabamos en la entrega pasada: reacciones de la
Fed alos datos de inflacion, pandemiay China. Sucintamente, la vision sali¢ bien librada
enlo que respecta a la sobreponderacion del equity sobre los bonos, TIPS, equity chino
y mercados emergentes, pero no se cristalizo en otros rubros, como el value (equity
de paises desarrollados exceptuando EE.UU.), la duracion, el crédito y las tasas
americanas, en donde se observo una consolidacion de los niveles alcanzados en la
primera mitad de ano (Figura 1).

Pese a la persistencia de estos riesqgos, la vision de mercado no amerita cambios de
fondo de caraal cierre de ano e inicios del siguiente por dos motivos: 1. Su materialidad
esta ya practicamente descontada en los mercados. 2. Se mantiene una perspectiva
favorable de normalizacion econémica global gracias a los esfuerzos de vacunacion y
politicas macroeconomicas aun laxas. La perspectiva negativa sobre China y activos
sensibles al rumbo de su economia'y mercado continua.

Rendimientos por asset class (%)
Fuente: Bloomberg
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Enprimerlugar, lainflacionen EE. UU. sigui6 sorprendiendo negativamente al mercado:
si bien las cifras no estuvieron materialmente por encima de expectativas, si dieron
senales de que suimpetu no estabayasiendo explicado por efectos base ni concentrado
exclusivamente en bienes y servicios afectados por la pandemia. Como muestra
de esto, la Figura 2 grafica la mediana de la variacion bianual (se usa como punto de
comparacion el mismo mes, pero de hace dos anos, en lugar de uno) de la inflacion al
consumidor, y en ella se observa cémo a partir del arranque del tercer trimestre hay
una aceleracion. Por construccion, la mediana de la inflacion solo registra alzas si las
presiones son relativamente generalizadas, en lugar de algo concentrado en un punado
de bienesy servicios(como habia ocurrido entre febrero y junio).
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Lo anterior, junto
con mejoras en el
mercado laboral,
llevoalaFeda

adoptar un sesgo

menos acomodativo.

Laincertidumbre
incremento por
desarrollos en

el Congreso
estadounidense.

Maximo historico en

aperturas laborales
en EE. UU.

Mediana de inflacion al consumidor en EE. UU. (%)

Fuente: Bloomberg

32

2,7

2,2

1,7

1,2

0,7
W W OO O = =S NANMMI T WLW O OSSO O O T
OO0 00— — U T & & & T T T T DT T T AN Yo
= S S X S T 0 = 3 S ST NS ST S =
= 0 =935 23535 S5 85 TS DS QS TS5 S5 =S
c 2 c 2 c = —c = ¢ == c¢c .= ¢ = Cc .=c =c .= c .= & 32 c .5
o "o T o @ )} 3} [} ) <3} [} [} 3} o o

Este hecho fue recogido por el banco central estadounidense que, soportado también
en crecientes presiones de demanda en el mercado laboral (Figura 3), anuncié en su
reunion mas reciente el inminente inicio de su programa de reduccion de compra de
activos, o tapering, cuyo ultimoy unico antecedente data de 2014. Al fin de la expansion
de la hoja de balance de la Fed se auné una proyeccion de incrementos en la tasa de
referencia mas agresiva de la vislumbrada en su reunion de junio, que, de cumplirse,
implicaria llevarla de 0 % a 1.75 % en el transcurso de tres anos. Estas sorpresas
hawkish tuvieron impactos significativos en los mercados al cierre del trimestre,
particularmente en las tasas, el dolar y presumiblemente el equity.

Cabe mencionar que, el endurecimiento de la Fed y sus efectos en los mercados se
retroalimentaron con la falta de visibilidad, asociada al techo de endeudamiento
americano y su necesario incremento (a fin de evitar que el Tesoro americano caiga
en default), sumado a las posibles consecuencias que su resolucién tenga sobre los
paquetes de gasto social e infraestructura prometidos. Al respecto, es de esperarse
gue el problema del techo de endeudamiento se resuelva para este y el siguiente ano,
pero que lo hagaacambio de reducir el paquete de gasto social(que hoy rondalos $3.5T)
para que sea politicamente viable. Sinimportar las acciones, la suma de estos procesos
gener6 un ambiente de incertidumbre que el mercado aun sigue digiriendo.

Aperturas y contrataciones laborales (%)

Fuente: Bloomberg
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La variante delta
genero afectaciones
derelieve en el
funcionamiento
global dela
economia.

Los casos globales
de COVID-19vanala
baja, pero es probable
que algunos de sus
efectos sobre el
comportamientoy la
actividad persistan en

el corto plazo.

La economia

china esta siendo
impactada por una
serie de decisiones
de politica interna.

Un segundo factor fue la pandemia. En especifico, la variante delta y su impacto en
paises desarrollados y China. Aunque sus repercusiones materiales no fueron de
la magnitud de la primera ola de contagio global (especialmente notorios de febrero
a mayo de 2020), el impacto sobre indicadores como la confianza, el consumo y la
produccion generaron volatilidad en el equity y breves sell-offs. Los cuellos de botella
productivos, tanto por escasez de insumos como de mano de obra, y las disrupciones
en las cadenas de suministro que la variante delta caus6 durante el tercer trimestre
a nivel mundial, provocaron no solo una ralentizacién de la actividad, sino también
incrementos historicos en las tarifas de fletes maritimos y algunas materias primas que
probablemente se traduzcan en mayores precios para todo tipo de mercancias durante
el cuarto trimestre.

Aunque este proceso estanflacionario deberia ser temporal (la ola de contagios que
la variante delta ocasiono practicamente ha concluido —Figura 4—), es poco probable
que su impacto en la conducta de los agentes econémicos se disipe del todo por una
multiplicidad de factores. Se destacan los siguientes: 1. La eficacia de las vacunas
existentes contra la variante delta es significativamente menor en comparacién con
variantes anteriores; 2. La informacion que se tiene sobre su eficacia en horizontes
de tiempo largos y la consecuente necesidad de refuerzos (lo que complicaria la
pobre labor de vacunacion en paises emergentes) es insuficiente; 3. Prevalece una
alta resistencia a la vacunacion y el uso de cubrebocas entre numerosos sectores
de la sociedad, a lo que se suma un desconocimiento generalizado de la importancia
de la ventilacion y la desinfeccion del aire en espacios cerrados; 4. El bajo ritmo de
vacunacion a nivel global favorece el surgimiento de nuevas variantes mas agresivas; 5.
Sedesconocen los efectos que el Long-COVID pueda tener enla poblacién, elempleoyla
productividad; 6. La poblacién infantil aun no puede ser vacunada. Estos factores
generan una alta incertidumbre econdémica que hoy se traduce en un gasto de
capital decepcionante, baja participacion laboral y reduccion de los margenes de las
companias. El esperado regreso a la normalidad tuvo un duro revés este ano, algo que
no paso6 desapercibido paralos mercadosy que sequira introduciendo ruido en el corto
y mediano plazo.

El tercer y ultimo factor es especialmente preocupante para el equity de paises
emergentes y sus monedas, asi como el precio de algunas materias primas. Se trata de
Chinaylaacumulacién constante de riesgos de actividad y de mercado, de los cuales se
destacan una intensa campana de requlacién a empresas de internet y educacion, una
politica de desapalancamiento muy activa en el sector inmobiliario que ha provocado
el default de una de sus principales empresas desarrolladoras (Evergrande), menores
estimulos, cierres estrictos en zonas con brotes de COVID-19 (esto incluye el cierre
total de una terminal en el tercer puerto de carga mas importante del mundo) y cuotas
de produccion en industria pesada por razones medioambientales que, entre otras
cosas, estan provocando cortes en el suministro eléctrico. Todo esto ha producido un
deterioro en los datos de actividad en el pais asiatico que se han extendido al resto del
mundo y estan impactando a los mercados por diversos canales.

COVID-19: Casos y defunciones globales
Fuente: Oxford
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En el corto plazo,
Chinarepresenta
el principal riesgo
paralos mercados.

Mantenemos nuestra
vision, con algunos
ajustes menores.

La normalizacién
monetaria y fiscal no
deberia descarrilar

la economia. Por el
contrario, favoreceria
la correccion de los
desbalances que se
han generado.

Aunque los problemas derivados de la pandemiay el aparente cambio de régimen fiscal
y monetario en EE. UU. son amenazas serias para la actividad y los mercados, una
prolongacion o recrudecimiento de la debilidad china es quiza el riesgo mas grave para
los inversionistas en el corto plazo. Si las politicas emprendidas en aquel pais no son
relajadas, particularmente la cero tolerancia al COVID-19 y las restricciones crediticias
al sector inmobiliario, el ultimo trimestre del ano podria ser uno de alta volatilidad y
aversion al riesgo. La probabilidad de que esto ocurra no es baja, pues las autoridades
chinas han mostrado su resistencia a actuar en numerosas oportunidades, siendo la
mas reciente el colapso de Evergrande. Por el otro lado, de presentarse una reaccién
que relaje alguna de las medidas mencionadas, acompanadas con recortes en tasas de
referencia o anuncios de nuevos estimulos, el animo de los inversionistas retornaria con
fuerza a pesar de la debilidad coyuntural.

Conclusiones de inversion

Si los riesgos de debilidad china son atenuados, los casos de COVID-19 en mercados
desarrollados mantienen su tendencia bajista, la inflacion norteamericana no se
descompone y los congresistas estadounidenses concluyen con éxito la disputa del
techo de la deuda y los paquetes de gasto, el cierre de ano y arranque del siguiente
deberian reflejar en los retornos nuestra perspectiva de mercado: equity por encima de
treasuries, favoreciendo las aisladas de la regulacion chinay su desaceleracion; y value
sobre growth, por la alta sensibilidad del sequndo a los incrementos en tasas que estan
ocurriendo y persistiran por un Fed hawkish. Sin embargo, algunas circunstancias han
cambiado: el crédito presenta senales de fatigay sin catalizadores, al igual que los TIPS
que, unavez atravesado el pico de crecimiento e inflacion a mediados de ano, no ofrece
valor, salvo que veamos un fuerte desanclaje de las expectativas inflacionarias. Dado
que este no debiera ser el caso en el corto plazo y que el crédito no tiene catalizadores
firmes en un entorno de desaceleracion, hace sentido abandonar esta recomendacion.

Vale la pena mencionar que el rally de riesgo (value) que esperamos esta soportado
en crecimientos por encima de potencial y en linea con la historia de normalizacion
economica, asi como la correccion de los desbalances de oferta y demanda que se han
observado en numerosas latitudes y sectores. Se debe recalcar que un menor ritmo
de compras de activos por parte de los bancos centrales de paises desarrollados,
eventuales subidas de tasas de politica monetaria y recortes de déficits fiscales
no derivaran en una desaceleracion aguda, en virtud de que ya no son necesarias.
Adicionalmente, y en conjuncién con el fin de la tercera ola de contagio, el viraje
monetario y fiscal coadyuvara en la correccion de los desbalances de ofertay demanda
que han afectado el empleo, los balances comerciales, la produccion y los niveles de
inventarios, asi como la dinamica de precios y salarios. Sucintamente, la muleta no se
requiere masy posiblemente se ha convertido en un estorbo.

CICLO ECONOMICO

La dinamica

del crédito en

China senala un
menor ritmo de
crecimiento global...

...sin embargo,

y pese a los
riesgos, este
deberia converger
al potencial
gradualmente.

Los indicadores adelantados de ciclo econémico siguen mostrando una recuperacion
robusta a nivel global. No obstante, el impulso de crédito chino (indicador lider del
ciclo global, Figura 5) acumula nueve meses de desaceleracion. Esta es la principal
motivacion detras del menor impetu de crecimiento en los proximos meses.

Lo crucial para los inversionistas es que ese impetu converja hacia el crecimiento
potencialy de manerapaulatina. Unadesaceleracionabruptay/o pordebajode potencial
motivaria ajustes de portafolio por consideraciones tanto ciclicas como técnicas que
haria poco atractivos a los activos de riesgo en general y al equity en particular. Lo
anterior no forma parte del escenario central de normalizacion econémica facilitada
por las campanas de vacunacién, pero esta sujeto a los siguientes riesgos: que la
desaceleracion china se agudice por errores de politica publica (que el impulso de
crédito chino mantenga su tendencia bajista y veamos contagio a otros indicadores
de actividad) o un mal manejo de la situacién financiera de Evergrande; una cuarta ola
de contagio que genere nuevos cuellos de botella en las cadenas globales de valor; y
errores de politica por parte de la Fed o del Gobierno estadounidense, en particular un
default por parte del Tesoro, o una decepcion en las negociaciones de los paquetes de
gasto.
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Ciclo econémico e impulso de crédito chino

Fuente: Bloomberg
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QIR VISION MEGATENDENCIAS

Vision Vision

Megatendencia | 5ctual | Anterior Justificacion

Los procesos de desglobalizacion estan tomando una toénica
diferente a la observada en anos anteriores, mas semejante a una
realineaciongeopoliticaqueincluyecadenasdevalorsensiblesalos
intereses geopoliticos estadounidensesy chinos, y que pretenden
disminuir el rol de uno sobre el otro. El esfuerzo por hacerlos mas

( localesy“alineados”, dejando delado consideraciones de eficiencia

@ y rentabilidad, parece alejarse de las perspectivas de mercado
mas amigables, como la de antifragilidad y robustez. Agudizados
por la pandemia, estos procesos se estan reflejando en escasezy
fuertes incrementos en los costos de fletes maritimos y materias
primas en un contexto de desaceleracion y fortaleza del dolar. La
rivalidad comercial, tecnologicay politica entre Chinay EE. UU. es
una seria amenaza a los mercados, tanto en el corto, como en el
largo plazo, por ser altamente inestable y disruptiva.

Desglobalizacion

El pobre avance de los paquetes de infraestructura fisicay humana

en EE. UU. revela los retos estructurales de esta megatendencia,

_> al ser altamente dependiente de procesos politicos (externos e
internos)inciertosyelrumbodelapandemia. Sinembargo, factores

. .. transitorios como los altos costos logisticos y salariales, asi como
Automatizacion las disrupciones constantes de las cadenas de suministro global,
Digitalizaci()n seran sus aliados por tanto tiempo como estos sigan persistiendo.

A los efectos sobre el empleo y la desigualdad atribuibles a la
pandemia, y que la variante delta volvio a agudizar, hay que sumar
un nuevo eje de polarizacion que esta siendo aprovechado por

oQo populistas y demagogos a nivel global: el rechazo a la vacunacion
@ y al uso de cubrebocas. El empoderamiento de estas figuras es

una historia en proceso, pero de materializarse, supondria un

grave riesgo en la promesa de normalizacién econdmica. Sus

Populismo/ efectos son apreciables en una pendiente de vacunacion global
Autoritarismo decepcionante que, especialmente en mercados desarrollados,
se debe a la resistencia de amplios sectores de la poblacion

pobremente informados que estan siendo alentados por este tipo

de figurasy lideres.
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. Vision Vision D
Megatendencia | 5ctual | Anterior Justificacion

La recuperacion persiste, pese a la notoria desaceleracion global.
Esta desaceleracion, explicada por efectos base y menores
estimulos y/o paquetes de ayuda, deberia encontrar suelo firme
en la alta demanda por mano de obra y ganancias salariales reales,
favorable en temas de igualdad y equidad. No obstante, errores de
politica publica o la acumulacion de choques negativos como los
gue estan aconteciendo en China amenazan con crear un ambiente
estanflacionario que alimente significativamente la desigualdad en
_> _> el corto plazo. De otra parte, la debilidad de los mercados financieros
en el 3T es un factor de alivio, debido a que los estratos bajos no
Desigualdad ?oseep una parte .significativa de su riqueza en la forma de activos
inancieros. Seqguimos a la espera del nuevo esquema global de
tributacion a grandes corporacionesy a las familias de ingresos altos
en EE. UU., aligual que al paquete de gasto social en este pais.

Ante las senales de exceso que parecen trazarse y los riesgos
qgue suponen para la conduccién futura de la politica monetaria
y fiscal, numerosos bancos centrales han anunciado o iniciado
el endurecimiento relativo de sus medidas. El mas relevante, el
estadounidense, esta listo para iniciar un tapering que promete ser
materialmente mas corto que el ocurrido en 2014, no descartando
incrementos en la tasa de referencia el siguiente ano. Lo anterior,

S°||de_z sumado a recortes en los déficits fiscales en la mayoria de
monetarlay las economias, permite proyectar una senda mas estable en
fiscal esta megatendencia, asi sea incipiente. Atencion a los riesgos
estanflacionarios que parecen dibujarse en algunos sectores

globales.

Las ganancias en productividad detonadas por la pandemia fueron
significativas en la primera mitad del ano en EE. UU., pero no asi en
China. La envidiable flexibilidad y adaptabilidad del mercado laboral
estadounidense, sumada a las disputas comerciales y la politica
altamente disruptiva de contencion del COVID-19 en el pais asiatico,
explicanladivergencia. Elretiro de los estimulos monetariosy fiscales
_> no deberia perjudicar el empleo o la productividad en DM (incluso,
deberian alentar la alicaida participacion laboral en EE. UU.), pero si
Demografiay en el caso de China, donde la politica de regulacion medioambiental,
productividad inmobiliariay educativa(entre otros) esta teniendo severos impactos
productivos y/o de mercado. En Japoén y Alemania nuevos liderazgos
politicos prometen detonar un nuevo impetu reformista y de

correccion en el balance de ahorro publico/privado.

Los altos costos energéticos, explicados en la recuperacion de

demanda, cuotas de produccion entre miembros del OPEP, factores

climaticos, fricciones comerciales y anos de baja inversion petrolifera

y carbonifera, son el mejor instrumento para acelerar la transicion

energética. Sin embargo, en el corto plazo, el efecto puede ser

nocivo si la carestia energética se traduce en inflacion al consumidor,

@ perjudica los margenes de las companias y/o genera desempleo. De
ser asi, los reguladores tendran que relajar sus posiciones. China,

por lo pronto, ha retirado el financiamiento a centrales eléctricas de

Sustentabilidad carbén en el extranjero, pero continta con planes de expansién de
su propia red de plantas e incrementando la produccién de carbon,

motivado por la escasez que las restricciones sobre la importacion

del carbon australiano estan ocasionando y los recortes de suministro
eléctrico que pretende evitar por su causa.

INFORMACION RELEVANTE: EI contenido del presente documento proviene de fuentes consideradas
como fidedignas; sin embargo, no se ofrece garantia alguna, ni representa una sugerencia para la toma de

decisiones en materia de inversién.
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